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Osszefoglalas

A dolgozatban arra keresem a valaszt, hogy az atlathatosadgot és a felelos vallalati
kormanyzést tdmogatd ¢€s eldsegitd nyilvanossagi kritériumok, mechanizmusok, mennyire
jellemzik a mai magyar allami tulajdont vallalatokat. Ehhez a Budapesti Ertéktézsdére (BET)
bevezetett tarsasok szdmara megfogalmazott ajanlasok és javaslatok irdnyelvgylijteményét: a

Felelos Tarsasagiranyitasi Ajanlasok-at (FTA) fogom segitségiil hivni.

A befektetok bizalmanak erdsitését célzd eszkozrendszer keretet biztosit minden
allampolgdr szdmara, barmely 4llami 4ll6 vallalkozas atlathatosdganak mérésére,
megitélésére. Dolgozatomban kisérletet teszek egy mérdrendszer kialakitasara. Az
0sszemérhetdség €s Osszehasonlithatdosag kritériumait szem eldtt tartva, egyes szempontok
kikeriiltek a mérdrendszer keretei kozil. Ilyen példaul a kozgylilés Osszehivasaval és
lebonyolitasaval kapcsolatos iranyelvek, mivel a ,koztulajdont” tarsasagok tulajdonosi
szerkezetét figyelembe vettem. A 15-15 allami és nem allami vallalat teljes korli attekintése
mellett, kiilonb6zo (rész)dsszehasonlitdsokat is végzek. Végiil pedig tanulsdgokat is probalok

levonni.
Bevezetés

A tokés tarsadalom lehetdséget nydjt a magantulajdonon alapulé vallalkoz61 forma
eloretorésének és fejlddésének. A klasszikus, korlatlan feleldsséggel alapitott vallalkozasok
fejlodésének ¢és novekedésének gatat szabott a tulajdonos kockazatvéllalasi attitlidje és
hajlandosaga. A gazdasagi és politikai élet innovaciojaként megsziileté korlatolt felelosség
mellett létrehozhat6d és miikodtethetd tarsasagi formak 0j 10kést adtak a gazdasagi életnek. Az
uj tarsasagokat létrehozo vallalkozok mar nem feleltek korlatlanul a vagyonukkal a
vallalkozasukért. Mindamellett lehetdséget nyajtott az ) forma a nagy tdékeallokéciora,
emellett jelentdsen nagyobb nodvekedési potencidllal rendelkeztek azt megeldz6 korok

vallalkozasaival szemben.

A kistulajdonosok ¢és tulajdonelaprozodas mellett, elkezd6dott az a folyamat, melynek
soran a nagyvallalkozok egyre inkabb a toke absztrakt, lathatatlan tulajdonosaiva valtak és
helyiiket a vallalaton beliili professziondlis vallalati vezetok vették at. Eloszor csak a napi
menedzsment feladatok keriiltek at, majd késObb a stratégiai jelentdségli ligyekben is egyre
nagyobb szerepet vallaltak. A tulajdonosok informaltsidgi szintje ezzel péarhuzamosan
csokkent. A tdzsdei forgalmazas magaval hozta a kisbefektetok védelmével, bennfentes

kereskedelemmel, nagybefektetOk tulzott dominancidjaval foglalkoz6 gondolatokat is. Ezek



fejlodése €s megerdsodése nagyban kapcsolodik a vallalati, ipardgi és teljes gazdasagot érintd
cs0dokhoz, vallalati 6sszeomlasokhoz, visszaélésekhez €s valsdgokhoz.

o4

A nagy gazdasagi vilagvalsag idején, 1929-33 kozott majd a késobbi években
megerdsodtek a tOkés kapitalizmussal szembeni birdlatok. A kildbalast nagyban segitd
keynes-i tanokon alapuldé &llami beavatkozdsok nyomén, a gazdasagi életben egyre
jelentésebb szerepet kezdtek jatszani a tartosan allami tulajdonban 1évé vallalatok. A
gazdasagi berendezkedéstdl fliggden az allami beavatkozas mértéke ¢és az allami véllalatok
aranya eltérd lehet. Egyes gazdasagpolitikai rendszerek inkabb a maganvallalatok dontéseinek
befolyésolasat preferaltak és vagy preferaljak, mig masok szilardan kitartanak a magas allami

tulajdonlas mellett (foleg stratégiai szektorokban).

Az 50-es 60-as évek fellendiilésének idOszakat kovetoen, a menedzserek ¢és
tulajdonosok kozotti informacids aszimmetria kérdéskore egyre fontosabba valt. A kezdeti
kutatasok utdn, egyre tobben kapcsolodtak be a téma vizsgalataba, igy csakhamar a megbizo
igynok elmélet és a hozza kapcsolodd problémakdr, fontos helyet foglalt el a vallalati

kormanyzas kapcsan felmeriild gondolatok kdzott

Az angolszasz vallalat finanszirozasi forma esetében, - amely elsdsorban a tdzsdei
forrasszerzésen alapul - a vallalatiranyitast jellemezheté problémak hatvanyozottabban
jelentkeztek és jelentkezhetnek. A tézsdére bevezetett vallalkozas elsddleges értékmérdje az
arfolyam, amelynek befolydsoldsa a kezdetektdl a vallalati csaldsok sarokpontja.
Alatamaszthatjak kreativ konyvelési technikdkkal, amelyek megtévesztheti a befektetOket
(Enron). Nagyaranyt lehet emellett a bennfentes kereskedelem, valamint a ,,bizalmi tékén”
alapuld szerzddéses kapcsolatok is jelentds sulyt képviselhetnek. A befektetdk érdekének
elsddleges védvonalat képezd igazgatotanacs, esetenként belsé (menedzseri) vagy kiilsd

(tulajdonosi) befolyasoknak engedve tévesztette meg a befektetoket.

Ezen vallalati 0sszejatszasok €s technikdk kiilonbozé mértékii bizalmi veszteséget
okoztak mind vallalati mind szektoralis szinten (Worldcom). Az Gjabb és ijabb botranyok a
befektetdi bizalom visszaszerzésére €s megtartasa érdekében ujabb és ujabb technikdkat és
gyakorlatokat hoztak, és az esetek tulnyomo tobbségében térvényi szigort is. A teljesség
igénye nélkiill néhanyat felsorolnék: Cadbury Bizottsag!'!, King Beszamolo!”, SOX P!,

[1] 1991-ben alapitott Sir Adrien Cadbury-r6l elnevezett bizottsdg, melynek feladata a legjobb tarsasagiranyitasi
gyakorlatra torténd javaslattétel. Javaslattétel az Egyesiilt Kiralysag legjobb gyakorlat kodexére cimmel.

[2] A King Beszamolo a dél afrikai tarsasagiranyitassal foglalkozik, kiemelten kezeli az elszamoltathatosag, felelosség és
korrektség témakarét, elészor 1994-ben majd a tovabbfejlesztett valtozat 2002-ben jelent meg.

[3] Teljes néven a Sarbanes-Oxley Act, amely az amerikai kormanyzat valasza volt a 2000 évek elején lezajlott vallalati
botranyokra, célja a kdzzétett beszamolok és pénziigyi jelentések megbizhatdsaganak és pontossaganak ndvelése.
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A tozsdek is felismerték azt, hogy sajat miikddésiik alapvetéen fligg a bizalom
mértékeétdl (tagjaik magatartasatol), ezért ajanladsokat készitettek tagjaik szamara vagy mar
masok altal kialakitott ajanlasok alkalmazasat irtdk el6. Alkalmazasuk elsdsorban
.complyorexplain” elvet koveti. Ami annyit tesz, ha megfelel az ajanlasnak, akkor nincs
feladat, ha nem, akkor az att6l valod eltérés okat magyarazni kell. A nyitott és atlathato
vallalatiranyitds ilyetén modon torténd megtamogatdsa eldsegitheti a befektetdi bizalom

megerdsodését.

Az allami tulajdonu vallaltokat érintd visszaélések orszdgonként és iddszakonként
eltéré sulyuak és mélységiiek lehetnek, de ezek is egyéni és csoportérdekeken alapulnak,
amelyek feliilirjak a vallalati és ezen keresztiil a tarsadalmi érdekeket. A hatékony miikodéstdl
torténd eltérés elsddleges egyszerli formdja a vallalati forrasok magancélra vald felhasznéalasa
(sikkasztés, hiitlen kezelés), ez a pénzt forgatd legalsobb szinttdl a felsd vezetésig barhol
eléfordulhat. Az ilyetén visszaélések elsdsorban az elégtelen ellendrzési €és kockazatkezelési
rendszerekre vezethetOk vissza. Szintén a fejletlen kockazat kezelés kovetkezménye a vallalat
szamara sziikségtelen vagy elonytelen, de egyesek szamara elonyds szerzOdések megkotése.
A menedzsment motivacids €s jutalmazasi rendszerének gyengeségeit is gyakran kijatsszak,

melynek kdvetkezménye a rovid- és hosszltav céljainak megbomlasa a vallalatnal.

Nem allitom azt, hogy a fentebb felsorolt allami tulajdonlast vallalati visszaélések
csak ¢és kizarolag ezen teriilet sajatjai lennének, s6t az ilyetén problémdk nagy része a
maganszektorban bukkan fel (,kertil nyilvdnossagra”, lesz beldle biintetdfeljelentés). Mig a
privat vallatok esetében a kockazatok felderitése €s mérséklése, felszinre 16ki a problémak
jelentds részét, mivel a tarsasagi érdeke (a dolgozoktdl a tulajdonosokig) ezt kivanja meg.
Addig az allami szektorban a problémak elkenddzésének nagyban fennall a veszélye, mivel
rontana az épp a kozhatalom birtokaban eljard és a tulajdonaként fellépd politikai szereplok
megitélését, és ez nem csak a vallalatokra, hanem a kozintézményekre is igaz. Az utobbi
harom-négy ¢v tavlataban érdemes megnézni a felszinre keriild magyar ,,allami ligyeket”,
nevesités nélkiil gondoljunk bele, hogy kordbban elvétve keriiltek nagy nyilvanossag elé
hasonld horderejii esetek, pedig a magyarok korrupciora valod hajlama nem az utobbi években
novekedett meg. Sajnos Magyarorszdgon még igy is csak az esetek toredéke keriil felszinre,
azok is érdekmotivalt iddszakokban, és jol publikalhato tigyekben. Nem is probdlom
belegondolni a lehetdségekbe, hogy hol €s milyen visszaélések folyhatnak. Bevezetd utan

ratérnék, azon teriiletek taglalasra, amelyek segitheti az allami cégek atlathatosdganak



megitélését, a mérleg egyik serpenydjében a Budapesti Ertéktdzsde Felels tarsasagiranyitasi

ajanlasanak pontjai lesznek, mig a mésikban a vallalatok.
Felelos tarsasagiranyitasi ajanlasok

A felelds vallalat ¢és a tarsasagiranyitds 90-es ¢évek elején torténd elsd
megfogalmazddasaval egy idOben, mar javaslatokat dolgoztak ki a legjobb gyakorlatok
kialakitdsara, amelyek elosegithetik a hatékony és atlathatd piaci mitkddést. Sir Adrien
Cadbury szavai jol kifejezik,  hogy milyennek kéne lennie egy jol funkcionalod
tarsasagiranyitadsnak: ,,4 tdrsasagiranyitas kozéppontjiaban a gazdasagi és tarsadalmi,
valamint az egyéni és kézosségi célok kozotti egyensuly fenntartasa dll. (...) Az a cél, hogy az

’

egyéni, tarsasagi és a tarsadalmi célok, minél kozelebb keriiljenek egymashoz.’

Id6ével a nemzetkozi gyakorlat erdsitette azt az elvarast, hogy a befektetdk realis képet
kapjanak a tarsasagok felsé szintjeinek szervezettségérodl, valamint az ottani folyamatokrol. A
vallalatokkal szemben megfogalmaztdk azt az elvarast, hogy az altaluk alkalmazott
tarsasagiranyitasi strukturat és gyakorlatot hozzdk nyilvanossagra. Orszagonként eltérd
szabalyok ¢és szemléletek jottek létre a tarsasdgiranyitdsi szabalyokkal kapcsolatban. Két
eltéré személet alakult ki a tarsasagirdnyitasi gyakorlat bemutatasaval kapcsolatban. Mig a
leiro megkoveteli, hogy a tarsasadg mutassa be részletesen tarsasagiranyitasi strukturajat €s
alkalmazott vallalatiranyitasi elveket, addig a jelentési szemlélet a ,megfelelni vagy
magyarazni” elven alapul. Az Egyesiilt Allamokban a tarsasagiranyitasi jelentés tartalmi,

nyilvanossagi €s ellenjegyzési kritériumait a mar emlitett SOX Act szabalyozza.

A Budapesti Ertéktézsde a nemzetkdzi gyakorlatot is figyelembe véve alakitotta ki
els6 ajanlasainak gylijteményét, melyet 2004 februarjaban hirdettek ki Felelos
Vallalatiranyitasi Ajanlasok néven. Még ez év oktoberében a TOzsde megalapitotta a Tézsde
Felelos Vallalatiranyitasi Bizottsagat, amelynek feladatdul az ajanlasok tovabbfejlesztését
tizte ki célul, figyelembe véve a késziild unids szabalyokkal vald6 harmonizécidt valamint
szakmai szempontok tovabbi beemelését. A nagylétszamu bizottsag tagjai kozott voltak
nagyvallalati vezetdk, elméleti jogaszok, elméleti kozgazdaszok, kommunikécios
szakemberek stb. A Bizottsag munkéjanak kovetkezményeként sziiletett meg a Felelos
Tarsasdagirdnyitasi Ajanldsok, melyet a Budapesti Ertéktézsde Igazgatosaga 2008. marcius

11.-én hagyott jova, és majus 16.-an lépett hatalyba.

A magyar tarsasagiranyitdsi gyakorlat altalanos jogszabalyi kereteit a gazdasagi

tarsasagokrol szold 2006. évi V. torvény szabdlyozza. Kiilon rész foglalkozik a torvényben a



nyilvanosan miik6d6 részvénytarsasagok ligyvezetésével. A 308 §-tol a 312/A§-ig tartd rész a
magyarorszagi t0zsdei vallalatoknak ir eld tarsasagiranyitasi struktiravonatkozd jogszabalyi
keretet. Ezen paragrafusok tartalmazzdk az egységes irdnyitas lehetdségét és eldirasokat az
egységes irdnyitast megvalositd igazgatdtandcs Osszetételére és  fliggetlenségére.
Meghatarozza a feliigyelobizottsag fliggetlenségi kritériumait. Eldirja a nyilvanosan miikodo
részvénytarsasagok szamara az audit bizottsag létrehozéasat, valamint a bizottsag felallitasanak
menetét, Osszetételét és feladatait. Az igazgatdtanacs vagy igazgatdsag ¢és feliigyelobizottsag
tagjaira vonatkozoan eldirja, hogy neviiket €s juttatdsaikat a tarsasag hozza nyilvanossagra €s

folyamatosan biztositsa azoknak az elérést a honlapjan. A 312 § a kovetkez6t mondja ki:

(1) Ha a részvénytarsasag részvényei a Budapesti Ertéktozsdén bevezetésre keriiltek,
az igazgatosag az éves rendes kozgyiilésen a szamviteli torvény szerinti beszamoloval egyiitt

terjeszti a kozgyiilés elé a felelds tarsasagiranyitdsi jelentést.

(2) A jelentésben az igazgatosag osszefoglalja a részvénytarsasag altal az el6zé
lizleti évben kovetett felelos vallalatiranyitasi gyakorlatot és nyilatkozik arrol, hogy milyen
eltérésekkel alkalmazta a Budapesti Ertéktézsde Felelés Tarsasagirdnyitdsi Ajanldsait. A

Jelentést a részvénytarsasag honlapjan kozzé kell tenni.

(3) A jelentés elfogadasardl a kozgyiilés kiilon hataroz. Ha a részvénytarsasagnal
feliigyelobizottsag miikodik, a jelentés a feliigyelobizottsag jovahagyasa nélkiil nem

terjesztheto a kozgytilés elé.

Ezt a jogszabalyi kornyezetet egésziti ki a Felelds Tarsasagiranyitasi Ajanlasok
dokumentum, amely a torvény szévegében is nevesitésre keriilt, valamint nyilvanossagara ¢€s
elfogadasara vonatkozoan is eldirasokat fogalmaz meg a torvény. A Budapesti Ertéktézsde
szabalyzata szerint a nyilvdnossagra hozatalnak az iizleti évet kdvetd 4 honapon beliil kell
megtorténnie. Ez az esetek tilnyomo6 tobbségében december 31.-i mérlegforduld napot

feltételezve aprilis 30.-1ai hatarido.

A tarsasagok altal készitett jelentés két részre tagolodik, az elsé leird részben
vildgosan ¢és Iényegre torden megfogalmazzak azokat a felelés tarsasadgiranyitasi
gyakorlatokat, amelyeket az adott iizleti év soran kovettek. A méasodik részben szamot adnak
a Felelos Tarsasagiranyitdsi Ajanlasok ajanlas (A) pontjainak torténd megfelelésrél (Igen
valasszal), vagy nem megfelelés esetén megmagyarazzak az eltérés okat és mibenlétét. Az
scomplyorexplain” elvnek megfeleléen. Az ajanlasban megfogalmazott javaslatok (J)

esetében alkalmazisukrol vagy nem alkalmazasukrol kell a vallalatoknak nyilatkozni,



magyarazati kotelezettségiik nincs. A Budapesti Ertékt6zsde tarsasagiranyitasi iranyelvei a

FTA-ban négy nagyobb csoportra lettek bontva.

1. A részvényesek jogai és a részvényesekkel kapcsolatos eljarasok. Ez a rész
fogalmazza meg az altalanos elveket a részvényesek jogaival kapcsolatban (pl. ,,egy részvény
- egy szavazat” elvet), valamint a kozgylilés 6sszehivasaval és lebonyolitdsaval kapcsolatos

szabalyokat is itt nevesitik.

2. Az igazgatésag/igazgatotanacs és feliigyelobizottsag hataskore. Ebben
részletesen fogalmazzak meg az igazgatdsag/igazgatotanacs és feliigyeld bizottsadg szerepére,
feladataira, tagjaira, {lésezésére, javadalmazasara, a tagok fliggetlenségére ¢s
Osszeférhetetlenségére, €s a bennfentes kereskedelemre vonatkozd szabalyokat. A rész
tartalmazza még a belsé kontrollrendszerrel szemben tdmasztott kovetelményeket &s
kockézatkezelés eldirasait, valamint a kiilsé tandcsadokra és konyvvizsgalokra vonatkozd

iranyelveket.

3. a Bizottsagok eclnevezést viseli, amely a bizottsagok létrehozéasaval, feladatainak
delegélasaval és O0sszevonasaval foglalkozik. A gazdasagi tarsasdgokrol szolo torvény egy
bizottsagot nevesitve eldir alkalmazni a nyilvdnosan miikodo részvénytarsasagok szamara, ez
az Audit Bizottsag. Emellett az iranyelvek kozott nevesitésre kertiil a Javadalmazasi €s Jelo16
Bizottsag 1s, ezek elsOsorban az igazgatosdg/igazgatdtanacs, feliigyeld bizottsag és a

menedzsment tagjaira valamint jovedelmezésiikre tesznek javaslatot.

4. Atlathatosag és nyilvanossagra hozatal az utolso rész, amely a tarsasagot érintd és
befektetdk és érdeklddok szamara kotelezOen hozzaférhetd dokumentumok listajaval és

nyilvanossagra hozatalaval foglalkozik.
Relevans pontok meghatarozasa és mérérendszer kialakitasa

Az elemz6 munkidt a Felelos Tarsasdgirdnyitasi Ajanlasok iranyelveinek
szelektalasaval kezdtem. A vizsgalat szempontjabol fontosnak itélt ajanlasok O0sszegylijtése
elott, egyes nagyobb részeket, amelyek az 0sszehasonlitds szempontjabol nem a relevanciat
szolgalnak kizartam. Az els6 részt, amely a részvényesek jogaival ¢€s részvényekkel
foglalkozik, teljes egészében elvetettem a mérdrendszer kialakitasdnal, mert az allami
vallalatok esetében ezen ajanlasok nem vagy csak részben értelmezheték. Viszont a
bennfentes kereskedelemre vonatkozo szabdlyokat olyan fontosnak itéltem meg a tézsdei

cégek viszonylataban, hogy annak kizarasara nem kertiilt sor.



Ezutan kivalogattam azokat az iranyelvi ajanlasokat, amelyek kozzétételi
kotelezettséget fogalmaznak meg a vallalatok szamdra, ezek mindsitdé rendszerbe torténd
beépitése nem is lehetett kétséges, hiszen nem alkalmazasuk erdsen csorbitand a
nyilvanossagot. Az 1. mellékletben olvashatd, ezen ajanldsok listaja a szamukkal és az
ajanlas szovegével. Ezutan azon ajanlasi pontok kivalasztasara tértem ra, melyek fontosak
lehetnek a tdzsdei cégek milyenségének megitélésében. Majd szelektaltam azokat, torekedve
arra, hogy az allami vallalatok esetében is relevans kérdésfeltevésekre keriiljon sor. A teljes

egészében nem vonatkoztattam el a tdzsdei cégek mérésétdl sem, ezért a tarsasagoknal

miik6dé bizottsagok tipusai bekeriiltek mérésbe.

1. tablazat: A 22 vizsgélat targyat képezd pont

1. | Alapszabaly, alapito okirat elérhetd az interneten, sajat vagy a BET honlapjan

Az utolso lezart lizleti év pénziigyi kimutatasai (mérleg, eredménykimutatas) elérhetok az interneten, sajat
vagy a BET honlapjan

Az utolso lezért iizleti év kiegészit melléklete elérheté az interneten, sajat vagy a BET honlapjan

Az I/IT és FB fiiggetlenségét eldsegito biztositékok nyilasossaga (2.5.7)

A testiileti tagok mas cégcsoportnal vallalt megbizatasainak nyilvanossaga (2.6.3)

A bizottsagokra vonatkozo adatok nyilvanossaga (3.1.6)

Audit Bizottsag mlikodik a tarsasagnal

Jelol6 Bizottsag mitkodik a tarsasagnal

el Rl Pl Bl Nl ol Bled

Javadalmazasi Bizottsag a tarsasagnal

10. | A tarsasagi események és bejelentések elézetes megismertetése egységes dokumentumban (4.1.5)

A tarsasag stratégiai c€ljainak; miikodéssel, etikaval és érdekeltekkel kapcsolatos iranyelvek megjelenése

I az éves jelentésben és honlapon. (4.1.6)

12. | Az VIT, FB valamint a menedzsment tagok szakmai palyafutasanak nyilvanossaga (4.1.9)

A tarsasag rendelkezik javadalmazasi iranyelvekkel, amik az éves jelentésben és a Javadalmazasi

13. nyilatkozatban elérhetdk. A nyilatkozat nyilvanos. (4.1.11)

A kockazatkezelési iranyelvek nyilvanossaga, tajékoztatasa az érdekelteknek a belsé kontrollok

14. rendszerérdl és a f6bb kockazatokrol. (4.1.12)

15. | A Felel6s tarsasagiranyitasi jelentés kozgyiilési altali elfogadasa és nyilvanossagra hozasa (4.1.13)

16 A bennfentes személyek részvénykereskedelmével kapcsolatos iranyelvek nyilvanossaga (4.1.14 — els6

része)
17 Az IIT, FB és menedzsment tarsasagi részesedésének, valamint részvény-alapt 6sztonzésének
" | nyilvanossaga (4.1.14 — masodik része)
18.

Az I/IT és menedzsment vallalatot befolyasolhatd kapcsolatainak nyilvanossaga (4.1.15)

19. | Az elndki és vezérigazgatodi feladatokat kiilonbozo személy tolti be

20. | A tarsasag rendelkezik fliggetlen belso ellendérzéssel

21. | A tarsasag rendelkezik belsd ellendrzési stratégiaval (ezzel egyenértékii dokumentummal)

22. | Belsé ellenérzés altal készitett belso ellendrzési tervet alapjan folyik a belso ellenérzési tevékenység

forras: sajat szerkesztés




A mar kordbban meghatarozott kozzétételt megfogalmazd 11 ajanlast tovabbi 10
ponttal bdvitettem ki. A 4.1.14. ajanlast néhany vallalat gyakorlatanak megfeleléen
kettészedtem, és igy létrehoztam egy 22 pontbdl all6 mérd és mindsitd rendszert, amelyet a
kivalasztott vallalkozasok viszonylataban alkalmazasra is keriilt. Az ajanlasokat - a benniik
megfogalmazott feltételek minél jobb visszaadasa mellett — leroviditettem, annak érdekében,
hogy a feldolgozasi feladatot megkdnnyitsem. Az ajanlasok hossza az Excelben torténd
munkavégzést nehezitette, valamint a tdblaszerkesztési nehézségeket okozott volna. A 22 pont
az 1. tablazatban olvashat6, az ajanlasokbol képzett pontok mellett zardjelben szerepel az

eredeti ajanlas szdma.

Jol lathato, hogy az ajanlasokon feliili pontok kozott vannak olyanok, amelyek
alapvetd elvardsok a tdzsdei céggel kapcsolatban, mint példaul az alapszabaly, pénziigyi
kimutatasok ¢és kiegészité melléklet, valamint a gazdasagi tarsasagokrol szold torvényben
meghatarozott audit bizottsag mukodtetése. Mig opcionalis lehetdség a javadalmazasi és
jelolobizottsag felallitasa. A belsd ellendrzésre pedig az allami vallalatok miatt helyeztem

ilyen nagy hangsulyt. Ezért foglalkozik harom pont is ezzel a tertilettel.

A sajat vagy a BET honlapjan torténd elérés fontossagat elsésorban, azért
hangstlyoztam ennyire ki, mivel 2008-t61 a vallalkozasoknak beszamoloikat elektronikusan is
le kell adni, és ezek nyilvanossagat biztositani kell a kijelolt szervnek. Ezért egy kis
utanajarassal, ellendrzési kodok beirogatasaval ¢€s tiirelemmel megszerezhetok a beszamolo
adatok barmely cégrél — vagyis a nem-tdzsdei vallalatoké is- a kovetkezd honlapon: www.e-

beszamolo.kim.gov.hu. (Feltéve, ha véllalkozas elkiildte bevallasat elektronikusan.)

A tarsasagok kivalasztasa

Nehezebb feladatnak tiint elsére a bevonando relevans tarsasdgok meghatarozasa,
valamint az, hogy mennyi vallalkozast vonjak vizsgalat ala. El6szor véletlenszerii
kivalasztasra gondoltam létrehozok egy listat az allami tulajdonu vallalatokrdl €s azok koziil
random modon valasztom ki a mint4ba keriiloket. A 2007. évi CVI. torvény, amely az allami
vagyonrol sz6l, nevesiti a tartosan allami tulajdonban 1évd tarsasagokat a mellékletében. A
listaban példaul egy VOLAN tarsasag sem szerepel, amelyekben a tulajdonosi jogokat a
Magyar Allam nevében a Magyar Nemzeti Vagyonkezel§ Zrt. (MNV Zrt) gyakorolja.
Megprobaltam 0sszegyljteni, mely vallatokban rendelkezik 50% +1 egy szavazati joggal
minimum a Magyar Allam, a tulajdonosi jogokat a tarsasagokban elsésorban a MNV Zrt. és a

2001. évi XX. torvény felhatalmazasa alapjan a Magyar Fejlesztési Bank Zrt. gyakorolja. A



keresés kozben réébredtem, hogy igy az Onkormanyzati tulajdonban all6 vallalatok
kimaradnak a listabol. Ezért ugy dontéttem, hogy az alapjan fogom kivalasztani a

vallalkozasokat a mintdba, hogy mennyire tartanak kdzérdeklddésre szamot.

Végiil 15 céget valogattam be vizsgalatba, mivel igy 30 tarsasag még kezelhetd méretli
sokasdgot ad. Elsésorban jelentds ¢€s stratégiailag fontos valamint nyilvanossagra keriild
problémakkal terhelt tarsasagot valasztottam ki. Ugyeltem arra is, hogy legyenek a tézsdei

cégekhez hasonl6 profillal rendelkezdk is a listaban, ami a kovetkezo lett:

—

Magyar Posta Zrt. (MP)

Budapesti Kozlekedési Zrt. (BKV)
MAV Magyar AllamvasutakZrt. (MAV)
Magyar Villamos Miivek Zrt. (MVM)
Volanbusz Zrt. (Volan)

Szerencsejaték Zrt.(Szjaték)

Magyar Turizmus Zrt. (MT)

Kisalfoldi Erdégazdasag Zrt. (KAEG)
Magyar K6zIony Lap- és Konyvkiadé Kft. (MKLK)
Paksi Atomerdmiivek Zrt. (PA)

Magyar Légikozlekedési Zrt. (MALEV)
Allami Autopalya Kezel$ Zrt. (AAK)
Magyar KozutNonprofit Zrt. (MK)
Magyar Fejlesztési BankZrt. (MFB)

15. Dunantali Regionalis Vizmi Zrt. (DRV)

A e A o

—_— = e e
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A Budapesti Ertéktézsdén 16vé részvénytarsasigok koziil elsédlegesen a
kereskedésben rendszeresen résztvevd papirokkal rendelkezd tarsasagokra fokuszaltam.
Megprobaltam olyan vallalatokat kivalasztani, amelyek tényleges termelési, szolgaltatasi és
kereskedelmi tevékenységet végeznek, ezért a kizarolagosan befektetésekkel foglalkozd
tarsasagokat nem vettem szamitasba. A tézsdei cégek koziil is onkényesen a fenti kritériumok

alapjan valasztottam ki tizenotot:
1. Allami Nyomda Nyrt.(ANY)
2 EGIS Gyogyszergyar Nyrt. (EGIS)
3. FHB Jelzalogbank Nyrt. (FHB)
4 Linamar Hungary Autdipari €s Gépgyartdo Nyrt.(Linamar)



5 MOL Magyar Olaj és Gazipari NYrt. (MOL)

6 Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt. (Telekom)

7. OTP Bank Nyrt. (OTP)

8 PHYLAXIA 1912. Holding Nyrt. (PHYLAXIA)

9 RABA Jarmiiipari Holding Nyrt. (RABA)

10.  Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt. (Richter)

11.  Tiszai Vegyi Kombinat Nyrt. (TVK)

12.  Budapesti Elektromos Miivek Nyrt. (ELMU)

13.  Eszak-magyarorszagi Aramszolgaltaté Nyrt. (EMASZ)
14.  EST Média Vagyonkezeld Nyrt. (EST)

15.  FreeSoft Szoftverfejlesztd és Szamitastechnikai Szolgaltatd Nyrt.(Freesoft)

Mindkét csoport esetében a teljes név mogott zardjelben szerepld rovid ,.elnevezést”

hasznaltam a tdblazatokban, valamint az adatfeldolgozas soran.

Adatgyiijtés és feldolgozas

A tarsasagok kivalasztasa utan kezd6dott meg a gytijtémunka érdemi része. A kutatés
kezdetén a 2010-es évrol sz6lo éves beszamolok és felelds tarsasagiranyitdsi jelentések
leadasara vonatkozoan nem teltek le a hataridok, ezért a 2009-es évi informaciokkal
dolgoztam. A Budapesti Ertéktézsde honlapjan konnyen és gyorsan elérhetdk a tarsasagi
alapszabalyok, éves €s konszolidalt beszamolok, éves lizleti jelentések valamint a felelos
tarsasagiranyitdsi jelentések. Ezeket minden tarsasdgra vonatkozoan letoltdttem, mivel
nagyrészt pdf formatumban lettek feltdltve, ezért konnyen kezelhetdek voltak. Amellett hogy
a Tdzsde honlapjan elérhetd informacidkat Osszegyiijtdttem, megkerestem az adott cégek
honlapjait, ahol kiemelt helyet foglaltak el a befektetoknek szant informaciok. A 2.

mellékletben az adott cégek honlapjainak listdjat elhelyeztem.

Az allami vallalkozasok esetében az elsé elképzelésem az volt, hogy arra alkalmas
programmal lementem a teljes vallalati honlapot. Informatikus ismerdsom azonban felhivta a
figyelmem arra, hogy a lementett adatok igy sem lesznek hitelt érdemléek, mivel informatikai
tudas birtokdban barmikor feliilirhatok. Ezért 0gy dontdttem, hogy a honlapok
attanulmanyozésa ¢és az ott talalhatd (nem taldlhatd) informaciok adattablakban feljegyzése
elegendOnek bizonyul majd. Az els6 adatfelvételre 2011 aprilisaban kertilt sor. Két ok miatt a
teljes gylijtést megismételtem szeptember elején. Az egyik, hogy a 2010. évi beszamolok

elkészitésének és leadasanak torvényi hataridejét az elsé adatgytijtés idépontja megeldzte. igy
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az 1 felvétellel megadva az esélyét annak, hogy az 0j adatok feltdltésére keriilhessenek. Ahol
ez nem tortént meg, de a 2009-es évi adatok még elérheték vagy elérhetdk voltak, nem
rontottam az értékelési tabla adatat. A masik, hogy az Kisalfoldi Erdégazdasag honlapjara
tortént visszaellendrzés kozben szembesiiltem azzal, hogy az aprilisi adatgytlijtés ota 11j adatok
keriiltek feltoltésre. Ezen adatokat a 2009. évi CXXII. torvény alapjdn - mely a
koztulajdonban allé gazdasagi tarsasagok takarékosabb miikodésérol szol - toltotték fel a

cég internetes oldalara.

Ami azért olyan fontos a vizsgalat szempontjabol, mivel részletes javadalmazasi
kozzétételt ir elo a vallalkozasok szamara. Méroskalan abban az esetbe, ha a vallalatok
honlapjukon eleget tesznek e kozzétételi kotelezettségiiknek, akkor a 13. javadalmazasi
iranyelvekkel foglalkozé pontnak fogadtam el a dokumentumot. Nem teljesen felel meg az
eredeti ajanlasban foglalt kritériumnak, de ilyen Iényeges informaciok nem sikkadhatnak csak
ugy el a vizsgalat folyaman. A koztulajdonban 4ll6 tarsasagok esetében még kétszer éltem
,joindulattal”. Az elsé abbdl 4llt, ha a tarsasdg honlapjan az alapszabdly vagy alapitoé okirat
nem volt elérhetd, de a szervezeti ¢és miikddési szabalyzat egységes dokumentumban
fellelhetd volt, akkor azt is elfogadtam az 1. pontban megfogalmazott kritérium
kielégitésének. A masodik esetben azon vallalatok csoportjaval tettem kivételt, amelyek
Magyar Fejlesztési Bank feliigyelete alatt miikodnek. Mivel a bank is szerepelt a vizsgalat
targyat képez0 mintaba, igy rovid keresés utan ratalalta a honlapjan a rébizott tarsasagok éves
beszamoldira. Viszont néhany esetben ez az adott cég internetes oldalan nem volt elérhetd,
ennek ellenére gy tekintettem, mintha teljesiilt volna a feltétel. Mindkét eset keét-két

vallalatot érintett.

A létrehozott Excel tablakban a kritériumok a fiiggdleges tengelyt foglaltak el, mig a
tarsasagok egy-egy oszlopba keriiltek. Ha egy adott tarsasag az adott kritériumnak megfelelt,
akkor a hozzatartoz6 cellaba egy egyest kapott, ami pozitiv valaszt testesitette meg. Mig ha
egy vallalkozas esetén nem teljesiilt a vizsgalt tényezd, akkor a megfeleld helyre egy nulla

keriilt elhelyezésre.

A 3. melléklet tartalmazza a tdzsdei tarsasagok informacidival feltoltott adattablat.
Végigtanulmanyozva lathatd, hogy a maximalis 22. pontot egyik tarsasagnak sem sikeriilt
elérnie. Az értékek 10 pont és 20 pont kdzott szorodnak, ami jo1 leolvashato az 1. abrardl is,
ami a tézsdei cégek pontszdmairol késziilt hisztogram. A hisztogram a 15 tarsasag egyéni €s
egylittes eredményeirdl is j6 informaciot nyajt az haszndloja szdmara, annak ellenére, hogy a

konkrét vallalatot ismernénk. A vizszintes tengely mutatja, hogy az egyes vallalkozasok a
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vizsgalt tényezOk tekintetében milyen dsszpontszamot értek el. Minél magasabb értéket ért el
egy vallalat a mindsitd jegyekben, anndl tobb eszkdzzel €l a befektetdi bizalom erdsitéseét
szolgald lehetOségek koziil. A fliggdleges tengelyrdl pedig leolvashatd, hogy az adott

nomindlis mindsitd értéket, hany vallalat teljesitette.

Tarsasagok szama
\S]
1

0 T T T T T T T T T T T T T
1 23 4567 8 91011121314151617 18 19 20 21 22

Elért pontszam

1. abra: Tdzsdei vallalatok pontszdmainak eloszlasa

forras: sajat szerkesztés

A 15 cég Osszesen 248 pontot ért el a vizsgalat soran, ami az Gsszes pontszam 75
szazalékanak felel meg. Az atlagpontszam 16,53 pont, ami esetiinkben a median (17)
kozelében van, ami a szinte szimmetrikus eloszldsnak koszonhetd. A tarsasagok altal elért
leggyakoribb pontszam a 15 és a 19. A maximalisan elérhetd pontszam 50 szizalékanal
rosszabbul csak egy vallalat teljesitett, mig a tobbi 63,6 % €s 90,9 % kodzotti eredményt ért el.
Az egyes tarsasagok altal elért egyedi pontszama az atlagtol atlagosan 2,77 ponttal tér el, ami

a szamitott kozépértektdl 16,8%-os atlagos eltérésnek felel meg.

Vegyiik szemiigyre a masik vetiiletét a tézsdei cégek altal elért pontszdmoknak, amely
talan tobb érdekes tartalmat hordozhat a kiilsé érdekeltek szamara is. Ot vizsgalati pont
esetében a minden cég eleget tett az ez irdnyu kotelezettségnek, ezek az 1.,2., 3., 11., és 15.

pont. A legkisebb megfelelési mutatoval a kdvetkezd vizsgalati tényezdk rendelkeznek: 8.
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jelold bizottsdg mikodik a tarsasagnal: 4 pont;4. az I/IT és FB fliggetlenségét eldsegitd
biztositékok nyilasossaga: 5 pont; 13. a tarsasag rendelkezi javadalmazasi iranyelvekkel...: 6
pont. Ha 4. és 13. vizsgalati pont mellé tessziik a két kilenc pozitiv cégvalasszal rendelkezd
vizsgalati tényezot (5., és 19.), akkor elmondhatjuk, hogy kifejezetten fontos feltételeknek a
cégek tobb mint egyharmada nem felelet meg. Atlagosan egy kritériumot 11,27 tarsasag
tartott be miikodése soran, ami 75,15 %. Ezen kozépértéktdl az egyes pontokra adott pozitiv

valaszok 30,26 szazalékkal térnek el atlagosan.

Osszességében elmondhatd, hogy a vizsgalt tézsdei cégek esetében az atlathatod és
tiszta kormanyzasi gyakorlat, ezen tényezOk tekintetében jonak mondhatd. Azt hozzatéve,

hogy vannak teriiletek, amelyek a biztositékok szempontjabol javitasra szorulnak.

4_
‘T\M | T T T T T T T T T T T 1

1 23 45 6 7 8 9 101112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Elért pontszam

W
1

Tarsasagok szama
N
1

—_—
1

2. abra: Az allami tarsasadgok altal elért pontszamok

forras: sajat szerkesztés

A koztulajdonban 4ll6 tarsasdgok adattablajat a 4. melléklet tartalmazza. Ezen
tarsasdgok mérési eredményei mar kevésbé mutatjdk a bizalom erdsitését szolgalo
nyilvanossagi eszk6zok alkalmazasat, ami meg is latszik a cégek Gsszesitett eredményén is (2.
abra). Egy vallalat a 22. kivalasztott tényez6 koziil csak egyre kapott pozitiv értékelést, azt is

csak a kotelezd torvényi eldirasoknak valdo megfelelés miatt. A tarsasagok atlagos pontszama
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5,87 volt, ami Gszpontszam tekintetében 88 pontot eredményezett. Ez négy cég maximalis
pontos valaszadasanak felelne meg, ami kicsit tobb mint az egynegyed az Osszes elérhetd
pontnak. A tarsasagok a szamitott kozépértéktdl 2,4 ponttal tértek el atlagosan, ami 40 %-nal
magasabb atlagos eltérésnek felel meg. Ez az éabran is érzékelhetd az értékek jobban
szorddnak, mig kismértéki baloldali aszimmetria is megfigyelhetd. A legmagasabb
pontszdmmal rendelkezd cégek is csak a legalacsonyabb pontszdmmal rendelkezd tézsdei
vallat szamait tudjak csak hozni. A vizsgalt t6zsdei tarsasagok nyilvanossagi szintjének, alig
tobb mint egyharmadat (35,5%) éri el a koztulajdonu tarsasagokbdl képzett minta. Mas szdval
a tozsdei minta vallalatai 2,82 szer tobb kritériumban felelnek meg az atlathatosag

kovetelményének.

A vallalatok ezen csoportja esetében, sok értelme sajnos nincs a pontokat masik
oldalrol vizsgald szamszerlsitd statisztikdknak. Mivel a mindsitd tényezOk koziil sok még egy
tarsasag esetében sem kapott ,ertékelhetd egyest” sem. De leiro jellegi megallapitasokat,
azért lehet tenni. Két mindsitd ismérv is 14 pontot ért el. Ez nem is csoda, hisz az egyik a
kotelezd torvényi kozzététellel kapcesolatos (13.), mig a masik egy altalanosabb jellegli pont
(11.). Tizenhdrom-tizenharom pontot kapott az a két ismérv (2., 3.), amely egyiittesen alkotja
az éves beszamolot. Meglepd volt szdmomra, hogy az igazgatdsag és felligyelobizottsag
tagjainak szakmai palyafutdsaval kapcsolatos pontot (12.), csak két vallalat teljesitette
maradéktalanul. Sok oldalon jovagasa fotok, nevek és titulusok sorakoztak, de arra kevésbé
volt példa, hogy érdemi informacidval is szolgaljanak az érdekldddk szdmara. Pedig szerény
véleményem szerint ez kdnnyen megugorhatta volna mindegyik vallalkozas. Tiz tarsasag

esetében nem kiiloniil el az elndki €s a vezérigazgatoi pozicio.

Hosszasan lehetne sorolni, hogy mely pontok kaptak nulla vagy nagyon kevés
pontszamot. A tarsadalmi bizalom eldsegitésének oldalardl kozelitve, azért kiemelhetd és a

szakmai palyafutashoz kapcsolhatok a kovetezok:

4. Az I/IT és FB fiiggetlenségét elosegitd biztositékok nyilasossaga (0 pont)

5. A testiileti tagok mas cégcsoportnal vallalt megbizatasainak nyilvanossaga (0 pont)

- 14. A kockézatkezelési iranyelvek nyilvanossaga, tdjékoztatdsa az érdekelteknek a
belsd kontrollok rendszerérdl és a fobb kockazatokrol. (1 pont)
- 18. Az I/IT és menedzsment vallalatot befolyasolhatd kapcsolatainak nyilvanossaga(0

pont)
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A koztulajdont vallalkozasok minden atlathatosagi kritériumban rosszabbul teljesitenek a
tozsdei tarsaikhoz képest, ha nem szamitjuk a 2009. ¢évi CXXII. torvényben eldirt
dokumentum 13. pontnak vald elfogadasat. Megkozeliteni a tdézsdei cégeket a fentebb
felsorolt, beszamolot leird pontokban és a tarsasag stratégiai céljaival foglalkozo kritériumban
sikeriilt. Fontos és teljesithetd teriileten is nagyfoku a lemaradas, ilyen az alapszabaly vagy az
alapitd okirat elérhetoségét firtatd feltétel. A 15 cég koziil engedményekkel is csak 7

teljesitette ezen feltétel.

Végezetiil elmondhat6, hogy a vizsgalati tényezOk koziil van jo néhany olyan, amelyet
a magancégeknek meg kell ugorni, de badarsag lenne elvarni egy koztulajdonban allo
tarsasagtol. De a kovetkezd dokumentumoknak és informacioknak, mérettdl és tulajdonostol
fiiggetleniil lennilik kéne ¢és nyilvanossagra kellene dket hozni, annak érekében, hogy a

tarsadalmi bizalom novekedjen:

- Alapit6 okirat, alapszabaly és szervezeti miikodési szabalyzat

- Megel6z0 év beszamoldja

- A testiileti és menedzsment tagok fliggetlenségét eldsegitd biztositékok

- A testiileti és menedzsment tagok mas tarsasagnal vallalt megbizasai

- Az IIT, FB valamint a menedzsment tagok szakmai palyafutdsanak nyilvanossaga
- A kockazatkezelési iranyelvek, belsé kontroll rendszer és f0bb kockazatok

- Az IVIT és menedzsment véllalatot befolyasolhatd kapcsolatainak nyilvanossaga

A belso ellendrzési rendszer csak bizonyos méret feletti vallalkozasok esetében varhato6 el,
ahol érvényesiill mar a koltség-haszon elv. Annak érdekében, hogy jol miikkddjon a belsd
ellenérzés bizalomerdsitd funkcidja nagyfoku nyilvanossagra van sziikség, mind szervezeti és
szervezeési oldalrol, mind a vizsgalatok megallapitasait illetéen. Mindamellett nem mehetiink
el sz6 nélkiil amellett, hogy a kisebb vallalkozdsok esetében is sziikséges a belsd kontroll
rendszer ¢€s a fobb kockézati teriiletek bizonyos foku folyamatos vagy iddszaki
monitorozasara. Ezért elengedhetetlen a ,,tulajdonos” részérdl ellendrzési rendszer fenntartasa
¢s ellendrzések lefolytatisa, valamint a megallapitasok kozlése. Az ellendrzések
fliggbtelenségnek biztositasa megkdveteli a kontroll lefolytatasdval megbizottakkal szembeni
szigoru kritériumrendszer felallitasat, és a biztositékok fennallasanak folyamatos nyomon
kovetését. Nem vethetd el annak lehetdsége sem, hogy ezt kiils¢ vallalkozasok végezzék,

természetesen kivalasztasuk problematikajanak feloldasa utéan.
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Osszegzés

Dolgozatomban a befektetok bizalmaért nap mint nap megkiizd0 versenyszféra

oldalarol kozelitve,arra a kérdésre probaltam valaszt adni., hogy mennyire koveti a bizalom

erOsitésének modszereit ¢€s lehetOségeit a ,koOztulajdoni” tarsasdgok a nyilvanossag

segitségével. A BET-en miikodd tarsasagok gyakorlatat Osszehasonlitva, az internetes

elérhetdséggel rendelkezd nagyobb ¢€s kozérdeklodésre szamot tartd allami vallalatokkal

kovetkezdket allapithattam meg:

I.

A magyar-magyar viszonylatban lefolytatott vizsgalat is nagyfoku kiilonbséget
mutatat a tdzsdei trsasagok javara a kialakitott mérérendszer tekintetében.

A vizsgalatba bevont koztulajdonban allé vallalatok ,.elit” csoportja csak alig éri el a
rosszul teljesitd versenyzo cégek esetében mért értéket.

A tbézsdei tarsasagok esetében is tapasztalhatdo a bizalom szempontjabol fontos
teriileteken egy jelentdsebbnek mondhatd deficit (Egyes mérési kritériumokban valo
rosszul tejesités).

Stratégiainak mondott és vagy tarsadalmilag fontos ,koztulajdoni” tarsasagok rossz
teljesitménye parosul kritikus pontok teljesitésének teljeshianyaval.

A bizalom szempontjabol az elégséges feltételek is tulhaladjdk a tényleges adatokat,

ezért fontos lenne az eldrelépés a kritikus teriileteken.

Ahhoz, hogy legalabb kis részben (honlappal rendelkezd vallalatok) javuljon a helyzet, a

tulajdonosok oldalar6l jové nyomasra lenne sziikség, amire megvallva Oszintén vajmi kevés

esélyt latok addig, amig nem latjuk be azt, hogy azoknak, akik eljatsszak a bizalmat nincs

masodik esély.
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IRODALOMJEGYZEK

Szakirodalom

LUKACS JANOS (2007): Kreativ szamvitel, véletlen hiba, szandékos csalds Tarsadalom és
Gazdasag 29. kotet pp. 133-142.

Forrasok

FELELOS TARSASAGIRANYITASI AJANLASOK (BET)
Jogszabalyok

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2006/43/EK IRANYELVE
AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2006/46/EK IRANYELVE

A BIZOTTSAG AJANLASA a jegyzett tarsasiagok nem iigyvezetd igazgatoi, illetve
feligyeld bizottsagi tagjai szerepérol és az igazgatosag (feliigyeld bizottsag) altal 1étrehozott
bizottsagokrol (2005/162/EK)

A BIZOTTSAG AJANLASA egy megfeleld rendszer eldmozditasardl a jegyzett tarsasagok
igazgatdinak dijazasahoz (2004/913/EK)

A BIZOTTSAG AJANLASA a 2004/913/EK és a 2005/162/EK ajanlisnak a jegyzett
tarsasagok igazgatdinak javadalmazéasi rendszere tekintetében torténd kiegészitésérdl
(2009/385/EK)

2007. EVI CVL. TORVENY AZ ALLAMI VAGYONROL

2006. EVITIV. TORVENY A GAZDASAGI TARSASAGOKROL

2001. EVI CXX TORVENY A TOKEPIACROL

24/2008. (VIIL. 15.) PM rendelet a nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokkal
kapcsolatos tajékoztatasi kotelezettség részletes szabalyairol

1992. EVI XXXVIII. TORVENY AZ ALLAMHAZTARTASROL

2001. EVI XX. TORVENY A  MAGYAR FEJLESZTESI BANK
RESZVENYTARSASAGROL

254/2007. (X. 4.) Korm. rendelet az 4llami vagyonnal valé gazdalkodasrol

2009. évi CXXII. torvény a koztulajdonban alld6 gazdasdgi tarsasagok takarékosabb
miikodeésérol

193/2003. (XI. 26.) Korm. rendelet a kdltségvetési szervek belsd ellendrzésérdl
Internetes forrasok

A BET és a vizsgalt tarsasagok honlapjai
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MELLEKLETEK



1.melléklet: FTA kotelezé kozzétételt megfogalmazé ajanldsai

2.5.7

A tarsasag honlapjan nyilvanossagra hozta az igazgatésag / igazgatotanacs ¢€s a feliigyeld bizottsag
fiiggetlenségével kapcsolatos iranyelveit, az alkalmazott fliggetlenségi kritériumokat.

2.63

A testiileti tagoknak tajékoztatni kell a feliigyeld bizottsagot (egységes iranyitasi rendszer esetén az audit
bizottsagot) — illetve amennyiben a tarsasagnal felallitasra keriilt, a jelolobizottsagot —, ha olyan tarsasagnal
kaplnak testiileti tagsagra vonatkozo felkérést, illetve menedzsment tagsagra vonatkozd megbizatast, amely nem
tagja a cégcsoportnak. A testiileti tagok e tajékoztatasa alapjan a tarsasag tajékoztatja a piaci szereploket.

A tarsasag honlapjan nyilvanossagra hozza a bizottsagokra delegalt feladatokat, a bizottsagok célkitlizéseit,
igyrend;jét, Osszetételét (a tagok nevének, rovid szakmai életrajzanak és kinevezése idejének feltiintetésével).

A tarsasag az adott {izleti évet megeldzéen honlapjan kozzéteszi az un. ,.tarsasagi esemény naptarat”, melyben
tajékoztatja a piaci szereploket a tarsasag fontosabb bejelentéseinek megjelenésérdl (pénziigyi jelentések), illetve
az eldrelathato fontosabb események varhato idopontjarol (kozgyiilés, befektetdi talalkozok, road-show tervezett
idpontja).

A nyilvanossagot tajékoztatni kell a tarsasag stratégiai céljairol, a fo tevékenységével, iizleti etikaval, az egyéb
érdekeltekkel kapcsolatos iranyelveirdl is. A tarsasag stratégiai céljainak ismertetését szerepeltetni kell az éves
jelentésben és a tarsasag honlapjan. (2005/162/EK 9.2.)

A tarsasag éves jelentésében, illetve honlapjan nyilvanossagra hozza az igazgatosag / igazgatotanacs, feliigyeld
bizottsag €s a menedzsment tagjainak szakmai palyafutasarol sz616 informaciokat.

4.1.11

A tarsasag szamara ajanlott, hogy a tarsasag miikodését befolyasold Osszes koriilmény mérlegelése alapjan, a
tarsasag szamara elfogadhatdé modon az éves jelentésében, illetve honlapjan javadalmazasi nyilatkozatban
tajékoztassa a nyilvanossagot a tarsasag altal alkalmazott javadalmazasi iranyelvekrdl, melyben beszamol
tulajdonosai felé az igazgatosag / igazgatdtanacs, feliigyel6 bizottsag és a menedzsment tagjainak dijazasarol,
javadalmazasarol. (2004/913/EK 3.1.)

A javadalmazasi nyilatkozatban célszerti bemutatni az igazgatésag / igazgatétanacs, felligyeld bizottsag, és
menedzsment tagok vonatkozasaban azokat az iranyelveket, amelyek alapjan a tevékenységiiket értékelik, €s
dijazasukat megallapitjak. A tajékoztatas része az igazgatosag / igazgatotanacs, feliigyeld bizottsag testiileti szintii
javadalmazasara vonatkozo informaciok kozzététele, kifejtve a fix és a valtozo alkotoelemeket, egyéb juttatdsokat,
tovabba a javadalmazasi rendszer alapelveinek ismertetése és ezek lényeges valtozasai az el6z6 pénziigyi évvel
vald Gsszehasonlitasban. (2004/913/EK 3.2.).......

4.1.12

Az igazgatdsag / igazgatOtanacs kozzéteszi a kockazatkezelési irdnyelveit, eziton biztositva a részvényeseket,
hogy a lényeges belsé és kiilsd miikddési, pénziigyi, jogi megfelelési és egyéb kockazatokat folyamatosan
kiértékelik, és igy ezek kezelését egy stabil belsé rendszer biztositja. A tajékoztatasnak ki kell térnie a belsd
kontrollok rendszerére, az alkalmazott kockazatkezelési alapelvekre és alapvetd szabalyokra, illetve a fébb
kockazatok attekintd ismertetésére.

M: Az igazgatdsag / igazgatotanacs felelGs azért, hogy a részvényesek az éves jelentésben és a tarsasag honlapjan
keresztiil tajékoztatast kapjanak a belsé kontrollok rendszerérdl, és a tarsasag mikodését, gazdalkodasat
befolyasolo kockazati tényezokrol.A beszamolo jellegli tajékoztatasban az igazgatdsag / igazgatotanacs rogziti,
hogy az adott iizleti év vonatkozasaban a tarsasag mikddését érintd kockazatok azonositasat, értékelését, kezelését
folyamatosan elvégezték, illetéleg hogy ezen tevékenységeket az igazgatdsag / igazgatdtanacs rendszeresen
feltilvizsgalta. Az igazgatdsag / igazgatotanacs Osszefoglalod tajékoztatast ad arr6l, hogy milyen eljarasokat,
modszereket alkalmazott a belsé kontrollok rendszere hatékonysaganak attekintésekor (a tajékoztatasban fel kell
tiintetni, ha az adott {izleti évben ilyen tevékenységet nem végzett az igazgatdsag / igazgatdtanacs), valamint hogy
milyen moddszereket hasznaltak az adott iizleti évben esetlegesen eldfordult, a belsé kontrollok rendszerével
kapcsolatban felmertilt kérdések kezelése soran

4.1.13

A piaci szereplok tajekoztatasa érdekében a tarsasag elfogadasra a kozgyllés elé terjeszti, valamint az éves
jelentés kozzétételekor honlapjan nyilvanossagra hozza a felelds tarsasagiranyitassal kapcsolatos jelentését. Az
igazgatosagnak / igazgatotanacsnak nyilatkoznia kell arrdl, milyen mértékben alkalmazza a jelen ajanlasban
ajanlasként meghatarozott tarsasagiranyitasi iranyelveket. Az igazgatdsagnak / igazgatdtanacsnak meg kell
neveznie azokat az elveket, melyektdl eltértek az adott évben, s indokolast kell adnia arr6l, hogy miért nem
alkalmaztak a vonatkozo ajanlasokat.

4.1.14

A tarsasag honlapjan nyilvanossagra hozza a bennfentes személyeknek a tarsasag részvényei kereskedelmével
kapcsolatos iranyelveit. Az igazgatdsag / igazgatotanacs, felliigyeld bizottsag és a menedzsment tagok a tarsasag
értékpapirjaiban fennalld részesedését, illetve a részvény-alapt 0sztonzési rendszerben fennallo érdekeltségét az
éves jelentésben és a tarsasag honlapjan fel kell tiintetni.

4.1.15

Az iizleti titok megbrzése mellett az éves jelentésben és a tarsasag honlapjan kozzéteszik az igazgatdsag /
igazgatotanacs tagjainak és a menedzsment barmilyen harmadik féllel vald kapcsolatat, amely a tarsasag
miikodését befolyasolhatja.
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2. melléklet: A vizsgalt tarsasagok internetes elérhetdségei

Magyar Posta Zrt.posta.hu

Budapesti Kozlekedési Zrt. www.bkv.hu
MAV Magyar Allamvasutak Zrt.www.mav.hu
Magyar Villamos Miivek Zrt. www.mvm.hu

Volanbusz Zrt.www.volanbusz.hu

Szerencsejaték Zrt.www.szerencsejatek.hu

Magyar Turizmus Zrt.www.itthon.hu
Kisalf6ldi Erd6gazdasag Zrt. www.kaeg.hu
Magyar K6zI6ny Lap- és Konyvkiadé Kft.www.mhk.hu

. Paksi Atomerémuvek Zrt. www.atomeromu.hu

. Magyar Légikozlekedési Zrt. www.malev.hu

. Allami Autépalya Kezeld Zrt.www.autopalya.hu

. Magyar Kozt Nonprofit Zrt.http://internet.kozut.hu/splash.html

. Magyar Fejlesztési BankZrt.www.mfb.hu

. Dunantili Regionalis Vizmii Zrt. www.drv.hu
. Allami Nyomda Nyrt. www.any.hu

. EGIS Gyb6gyszergyar Nyrt. www.egis.hu

. FHB Jelzalogbank Nyrt. www.fhb.hu

. Linamar Hungary Autoipari és Gépgyartdé Nyrt.www.linamar.hu

. MOL Magyar Olaj és Gazipari NYrt. www.mol.hu
. Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt. www.telekom.hu

. OTP Bank Nyrt.www.otp.hu
. PHYLAXIA 1912. Holding Nyrt. www.phylaxiaholding.hu

. RABA Jarmiiipari Holding Nyrt. www.raba.hu

. Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt. www.richter.hu

. Tiszai Vegyi Kombinat Nyrt. www.tvk.hu

. Budapesti Elektromos Miivek Nyrt.www.elmu.hu

. Eszak-magyarorszagi Aramszolgaltato Nyrt. www.emasz.hu

. EST Média Vagyonkezel6 Nyrt. www.estmedia.hu

. FreeSoft Szoftverfejleszto és Szamitastechnikai Szolgaltatdo Nyrt.www.freesoft.hu




3. mellékelt: A vizsgalt tozsdei tarsasagok teljesitményének szamszerisitett adatai

ANY

(ELMii)

EST

EGIS

EDASZ

FHB

FreeSoft

Linamar

Telekom

MOL

OTP

PHYLAXIA

RABA

Richter

TVK

Alapszabaly, alapit okirat elérhetd az interneten, sajat vagy a BET
honlapjan

1

Az utolso lezart lizleti év pénziigyi kimutatasai (mérleg,
eredménykimutatas) elérhetok az interneten, sajat vagy a BET

Az utolso lezart tizleti év kiegészité melléklete elérhetd az interneten,
sajat vagy a BET honlapjan

Az I/IT és FB fiiggetlenségét eldsegitd biztositékok nyilasossaga

(=}

A testiileti tagok mas cégcsoportnal vallalt megbizatasainak

A bizottsagokra vonatkoz6 adatok nyilvanossaga

Audit Bizottsag miikodik a tarsasagnal

Jelo1d Bizottsag miikddik a tarsasagnal

O N oy e

Javadalmazasi Bizottsag a tarsasagnal

10.

A tarsasagi események és bejelentések eldzetes megismertetése
egységes dokumentumban

OO O = O

11.

A tarsasag stratégiai céljainak; mikodéssel, etikaval és érdekeltekkel
kapcsolatos iranyelvek megjelenése az éves jelentésben és honlapon.

12.

Az I/IT, FB valamint a menedzsment tagok szakmai palyafutasanak
nyilvanossaga

13.

A tarsasag rendelkezi javadalmazasi iranyelvekkel, amik az éves
jelentésben és a Javadalmazasi nyilatkozatban elérhetok. A nyilatkozat

14.

A kockazatkezelési iranyelvek nyilvanossaga, tajékoztatasa az
érdekelteknek a belso kontrollok rendszerérél €s a fobb kockazatokrol.

15.

A Felel0s tarsasagiranyitasi jelentés kozgytilési altali elfogadasa és
nyilvanossagra hozasa

16.

A bennfentes személyek részvénykereskedelmével kapcsolatos
iranyelvek nyilvanossaga

17.

Az I/IT, FB és menedzsment tarsasagi részesedésének, valamint
részvény-alaptl 6sztonzésének nyilvanossaga

18.

Az I/IT és menedzsment vallalatot befolyasolhat6 kapcsolatainak
nyilvanossaga

19.

Az elnoki és vezérigazgatoi feladatokat kiilonbozd személy tolti be

20.

A tarsasag rendelkezik fiiggetlen belsé ellenérzéssel

21.

A tarsasag rendelkezik belsé ellendérzési stratégiaval (ezzel egyenértékii
dokumentummal)

22.

Belso ellendrzés altal készitett belsd ellendrzési tervet alapjan folyik a
bels6 ellendrzési tevékenység

Osszesen

20

14

10

14

15

18

17

17

19

19

15

20

15
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4. melléklet: A vizsgalt allami tarsasagok teljesitményének szamszertsitett adatai

AAK | BKV | DRV | KAEG | MAV | MFB | MKLK | MK | MALEV | MP | MT | MVM | PA | Szjaték | Volin

1. Alapszabaly, alapito okirat elérhet6 az interneten, sajat vagy a BET 1 1 0 0 1 1 0 1 0 1 1 0 0 0 0

2. Azutolsé lezart iizleti év pénziigyi kimutatasai (mérleg, ) 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1
eredménykimutatas) elérhetdk az interneten, sajat vagy a BET honlapjan

3. Az utols()’lezért iizleti év kiegészité melléklete elérhetd az interneten, sajat 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1
vagy a BET honlapjan

4. Az VIT és FB fuggetlenségét el6segito biztositékok nyilasossaga 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00 0 0 0 0

5. A testiileti tagok mas cégcsoportnal vallalt megbizatasainak nyilvanossaga 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00 0 0 0 0

6. A bizottsagokra vonatkozo adatok nyilvanossaga 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00 0 0 0 0

7. Audit Bizottsag miikodik a tarsasagnal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00 0 0 0 0

8. Jeldl6 Bizottsag miikodik a tarsasagnal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00 0 0 0 0

9. Javadalmazasi Bizottsag a tarsasagnal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00 0 0 0 0

10. A tarsasagi események és bejelentések elozetes megismertetése egységes 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
dokumentumban

11. A tarsasag stratégiai céljainak; miikodéssel, etikaval és érdekeltekkel 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
kapcsolatos iranyelvek megjelenése az éves jelentésben és honlapon.

12. Az VIT, FB valamint a menedzsment tagok szakmai palyafutasanak 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0| o0 0 0 0 0
nyilvanossaga

13. A tarsasag rendelkezi javadalmazasi iranyelvekkel, amik az éves 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
jelentésben és a Javadalmazasi nyilatkozatban elérhetok. A nyilatkozat

14. A kockazatkezelési iranyelvek nyilvanossaga, tajékoztatasa az 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0| o 0 0 0 0
érdekelteknek a bels6 kontrollok rendszerérdl és a fobb kockazatokrol.

15. A Felel6s tarsasagiranyitasi jelentés kozgytilési altali elfogadasa és 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| o 0 0 0 0
nyilvanossagra hozasa

16. A bennfentes személyek részvénykereskedelmével kapcsolatos iranyelvek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 oo 0 0 0 0
nyilvanossaga

17. Az UVIT, FB és menedzsment tarsasagi részesedésének, valamint részvény- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| o 0 0 0 0
alapu 0sztonzésének nyilvanossaga

18. Az IIT és menedzsment vallalatot befolyasolhaté kapcsolatainak 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
nyilvanossaga

19. Az elnoki és vezérigazgatodi feladatokat kiilonbozo személy tolti be 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0

20. A tarsasag rendelkezik fliggetlen bels6 ellenérzéssel 1 1 0 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 0

21. A tarsasag rendelkezik bels6 ellenérzési stratégiaval (ezzel egyenértékii 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0
dokumentummal)

22. Belso ellenorzés altal készitett belso ellendrzési tervet alapjan folyik a 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0
belso ellendrzési tevékenység
Osszesen 7 10 4 5 10 8 1 5 5 7 6 7 4 5 4




